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Zastosowanie euro w obrocie
mi´dzynarodowym

Waluty mi´dzynarodowe pe∏nià funkcj´

pieniàdza nie tylko na obszarze, gdzie sà

emitowane, ale tak˝e w obrocie mi´dzyna-

rodowym. Obrót ten obejmuje przede

wszystkim transakcje mi´dzy uczestnika-

mi handlu mi´dzynarodowego oraz mi´-

dzy podmiotami uczestniczàcymi w ró˝nych mi´dzynarodowych

transakcjach finansowych. Tradycyjne funkcje pieniàdza, a miano-

wicie funkcje miernika wartoÊci, Êrodka p∏atniczego oraz Êrodka

akumulacji, pe∏nione przez waluty mi´dzynarodowe, majà swojà

specyfik´ w zale˝noÊci od tego, czy dotyczà tzw. obrotu prywatne-

go, czy oficjalnego. Obrót prywatny obejmuje generalnie wykorzy-

stanie danej waluty przez ogó∏ podmiotów dzia∏ajàcych na rynku,

natomiast obrót oficjalny dotyczy zasadniczo w∏adz monetarnych

(banków centralnych, ewentualnie innych instytucji). W jednym

i drugim przypadku chodzi o wykorzystanie danej waluty przez re-

zydentów innych krajów (obszarów) ni˝ ten, który jest emitentem

tej waluty. W obrocie prywatnym waluta mi´dzynarodowa mo˝e

wi´c s∏u˝yç do:

• wyra˝ania cen i fakturowania dostaw (jest to wtedy waluta noto-

waƒ oraz fakturowania – quotation/ invoicing currency), 

• wykonania efektywnej p∏atnoÊci w ramach kontraktu mi´dzynaro-

dowego (waluta transakcyjna – payment currency),

• realizacji transakcji dewizowej dotyczàcej wymiany mi´dzy dwiema

innymi walutami (tzw. waluta poÊredniczàca – vehicule currency),
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• pozyskiwania Êrodków finansowych (waluta finansowania – finan-

cing currency) oraz przechowywania zasobów finansowych (waluta

inwestycyjna – investment currency).

Z kolei w obrocie oficjalnym waluta mi´dzynarodowa mo˝e mieç za-

stosowanie jako: 

• waluta referencyjna, wobec której mogà byç stabilizowane kursy in-

nych walut (anchor, reference currency),

• waluta, w której w∏adze monetarne (g∏ównie banki centralne) prze-

prowadzajà interwencje na rynkach walutowych (waluta interwen-

cyjna – intervention currency,

• waluta, w której sà utrzymywane oficjalne rezerwy dewizowe (re-

serve currency).

Dotychczasowe doÊwiadczenia pokazujà, ˝e najwa˝niejsze w Êwiecie

waluty mi´dzynarodowe sà to waluty emitowane przez kraje, które

majà najwi´kszy udzia∏ w Êwiatowym PKB oraz Êwiatowym ekspor-

cie. Waluty te muszà cieszyç si´ powszechnym zaufaniem uczestników

obrotu mi´dzynarodowego. Z kolei zaufanie to jest uwarunkowane

istnieniem wiarygodnej infrastruktury prawnej i instytucjonalnej

w kraju emitujàcym, gwarantujàcej po˝àdanà stabilnoÊç si∏y nabyw-

czej danej waluty, a w rezultacie tak˝e jej wartoÊci zewn´trznej. Efek-

tem tego jest minimalizacja ryzyka wystàpienia powa˝nego kryzysu

walutowego, a co za tym idzie ryzyka poniesienia znaczàcych strat

przez podmioty lokujàce fundusze w aktywach wyra˝onych w danej

walucie. 

Istotnym warunkiem harmonijnego pe∏nienia przez danà walut´ funk-

cji znaczàcej waluty mi´dzynarodowej jest te˝ istnienie w kraju (na 

obszarze), który jà emituje, dobrze rozwini´tego rynku finansowego,

dost´pnego bez ograniczeƒ tak˝e dla nierezydentów. Na rynku tym po-

winno byç odpowiednio du˝o ró˝nych instrumentów finansowych,

charakteryzujàcych si´ stopniem bezpieczeƒstwa, rentownoÊci i p∏yn-

noÊci dostosowanym do potrzeb i preferencji ró˝nych podmiotów

uczestniczàcych w obrocie mi´dzynarodowym. Inwestorzy mi´dzyna-

rodowi nie powinni wi´c w zasadzie mieç trudnoÊci zarówno w doko-

nywaniu lokat na tym rynku, jak i wycofywaniu si´ z nich.
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Bioràc pod uwag´ te warunki, mo˝na stwierdziç, ˝e euro ma wszelkie

szanse na to, aby byç w czo∏ówce walut mi´dzynarodowych. ¸àczny po-

tencja∏ gospodarczy 12 krajów Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW),

czyli obszaru euro, i ich udzia∏ w Êwiatowym eksporcie jest porówny-

walny z tym, który wyst´puje w przypadku Stanów Zjednoczonych.

Udzia∏ tego ostatniego w kraju w Êwiatowym PKB wynosi oko∏o 21%,

obszaru euro zaÊ oko∏o 16%. Warto jednak podkreÊliç, ˝e obszar euro

jest najwi´kszym w Êwiecie eksporterem. Jego udzia∏ w Êwiatowym

eksporcie kszta∏tuje si´ na poziomie oko∏o 19%
1
, Stanów Zjednoczo-

nych zaÊ na poziomie 15%. 

Oznacza to, ˝e istniejà solidne podstawy do zwi´kszenia zastosowania

euro jako waluty fakturowania i rozliczania transakcji w handlu mi´-

dzynarodowym. Powinna temu sprzyjaç istniejàca w praktyce tenden-

cja do wykorzystywania jako waluty fakturowania waluty kraju eksportera.

Poniewa˝ najcz´Êciej jest tak, ˝e waluta zastosowana do wystawienia

faktury przez eksportera jest te˝ walutà, w której efektywnie dokony-

wana jest p∏atnoÊç, stàd euro ma dobre szanse na rozpowszechnienie

si´ jako waluta transakcyjna w handlu mi´dzynarodowym. Na razie

jednak walutà dominujàcà jako waluta fakturowania jest dolar amery-

kaƒski, udzia∏ euro jest zaÊ du˝o mniejszy. Komisja Europejska oszaco-

wa∏a, ˝e np. w 2000 r. ∏àcznie w Êwiecie w euro by∏o fakturowanych 

15-17% transakcji eksportowych
2
.

Na niekorzyÊç euro przemawia natomiast istnienie od dawna zakorze-

nionego zwyczaju notowania w dolarach amerykaƒskich cen wielu su-

rowców (g∏ównie ropy naftowej) oraz masowych produktów rolnych

na gie∏dach mi´dzynarodowych. Tak˝e ceny niektórych produktów

przemys∏owych (np. statków, samolotów) podawane sà najcz´Êciej

w dolarach. Zmiana tego stanu rzeczy w dajàcej si´ przewidzieç per-

spektywie jest ma∏o realna ze wzgl´du na si∏´ przyzwyczajenia uczest-

ników rynku do znanych od lat sposobów pozyskiwania informacji,

wspó∏pracy z kontrahentami, bankami itp. Oznacza to, ˝e szanse

na zrównanie si´ pozycji euro jako waluty transakcyjnej z pozycjà do-

lara nie sà na razie du˝e. Warto jednak zwróciç uwag´ na doÊwiadcze-
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nia historyczne, z których wynika, ˝e bardziej radykalne zmiany w mi´-

dzynarodowym systemie walutowym dokonywa∏y si´ w stosunkowo

d∏ugim okresie.

Oceniajàc stan infrastruktury instytucjonalnej i prawnej, majàcej

stanowiç podstaw´ zaufania inwestorów mi´dzynarodowych do sta-

bilnoÊci si∏y nabywczej euro, mo˝na stwierdziç, ˝e jest on w zasadzie

nie gorszy od tego, który wyst´puje w przypadku dolara amerykaƒ-

skiego. Kluczowym elementem tej infrastruktury jest niezale˝ny

bank centralny, który odpowiada za emisj´ euro. Zasady funkcjono-

wania tego banku, którym jest Europejski System Banków Central-

nych (ESBC), zosta∏y okreÊlone w podpisanym w Maastricht w lutym

1992 r. Traktacie o Unii Europejskiej. Postanowienia tego traktatu

zosta∏y w∏àczone do obowiàzujàcego obecnie Traktatu o Wspólno-

cie Europejskiej (TWE). Traktat zawiera gwarancje niezale˝noÊci

ca∏ej instytucji, jakà jest ESBC. Oznacza to, ˝e gwarancje te dotyczà

zarówno Europejskiego Banku Centralnego (EBC), odpowiedzial-

nego za kszta∏towanie jednolitej polityki pieni´˝nej na obszarze eu-

ro, jak równie˝ narodowych banków centralnych krajów cz∏onkow-

skich, które majà za zadanie realizowaç t´ polityk´. Po ponad trzech

latach ESBC – a ÊciÊle bioràc Eurosystem, czyli struktura z∏o˝o-

na z EBC i narodowych banków centralnych dwunastu krajów Unii

Europejskiej, b´dàcych pe∏nymi cz∏onkami UGW – dowiód∏ tego, ˝e

mo˝e skutecznie realizowaç antyinflacyjnà polityk´ pieni´˝nà. Sto-

pa inflacji na tym obszarze by∏a dotychczas w zasadzie bliska wiel-

koÊci 2% w skali rocznej, a jedynie przejÊciowo nieznacznie prze-

kracza∏a ten poziom.

JeÊli chodzi o polityk´ bud˝etowà na obszarze euro, to wprawdzie po-

zostaje ona w gestii krajów cz∏onkowskich, jednak zabezpieczenia za-

warte w TWE oraz w tzw. Pakcie StabilnoÊci i Wzrostu, który jest

uszczegó∏owieniem postanowieƒ traktatowych, powodujà, ˝e ryzyko

powstawania nadmiernych deficytów bud˝etowych zosta∏o istotnie

ograniczone. Zmniejsza to tak˝e zagro˝enie akumulowaniem przez te

kraje zbyt du˝ego zad∏u˝enia publicznego, mogàcego podwa˝yç wiary-

godnoÊç finansowà ca∏ego obszaru euro.

Charakteryzujàc wykorzystanie euro w obrocie mi´dzynarodowym,

Europejski Bank Centralny w swym Raporcie za 2001 r. wskaza∏ na na-

st´pujàce fakty:
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• Udzia∏ mi´dzynarodowych emisji wyra˝onych w euro instrumen-

tów rynku pieni´˝nego wzrós∏ istotnie w okresie od 1999 r.

do koƒca drugiego kwarta∏u 2001 r., g∏ównie dzi´ki ukszta∏towa-

niu si´ zintegrowanego rynku pieni´˝nego na obszarze euro.

O ile w okresie 1994-1998 udzia∏ emisji na rynku pieni´˝nym do-

konywanych przez nierezydentów w walutach, które zosta∏y za-

stàpione przez euro, wynosi∏ Êrednio rocznie 8,5% (dolar 77%,

jen 4,5%), o tyle pod koniec czerwca 2001 r. udzia∏ euro wynosi∏

24% (dolar 60%, jen 3%). Podobne zmiany nastàpi∏y w przypad-

ku emisji wyra˝onych w euro obligacji mi´dzynarodowych. W la-

tach 1994-1998 udzia∏ walut 12 krajów obszaru euro w emisji

obligacji dokonywanych przez nierezydentów wynosi∏ Êrednio

rocznie 18% (dolar 42%, jen 25%). Na koniec czerwca 2001 r.

udzia∏ euro w tych emisjach ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 31%

(dolar 36%, jen 18%).

• Udzia∏ wyra˝onych w euro papierów d∏u˝nych w portfelach g∏ów-

nych inwestorów instytucjonalnych pod koniec wrzeÊnia 2001 r.

wynosi∏ 28% (dolar 49%, jen 16%), zaÊ udzia∏ akcji spó∏ek dzia∏a-

jàcych na obszarze euro 25% (spó∏ek ze Stanów Zjednoczonych

50%, Japonii 10%).

• Wed∏ug danych dotyczàcych kwietnia 2001 r., podanych przez Bank

Rozrachunków Mi´dzynarodowych, euro wykorzystywano w tym

okresie do realizacji 38% z ogólnej liczby transakcji dewizowych,

dolara amerykaƒskiego zaÊ do 90% transakcji, a jena do 23% (po-

niewa˝ w ka˝dej transakcji wyst´pujà co najmniej dwie waluty, stàd

te˝ ∏àczna suma udzia∏ów jest wi´ksza ni˝ 100%).

• Ponad 50 krajów spoza obszaru euro powiàza∏o z euro – w sposób

mniej lub bardziej Êcis∏y – kurs swej waluty.

• Udzia∏ euro w oficjalnych rezerwach dewizowych banków central-

nych pod koniec 2000 r. wynosi∏ 12,7% (udzia∏ dolara 68,2%, 

jena 5,3%). By∏ to poziom podobny do tego, jaki w oficjalnych 

rezerwach walutowych mia∏a ∏àcznie marka niemiecka, frank fran-

cuski i niektóre inne waluty europejskie
3
.
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Powy˝sze dane wskazujà, ˝e euro zajmuje drugà po dolarze amerykaƒ-

skim pozycj´ wÊród walut mi´dzynarodowych, zarówno w obrocie 

prywatnym, jak i oficjalnym. W obrocie oficjalnym na podkreÊlenie za-

s∏uguje zastosowanie euro jako waluty, z którà bezpoÊrednio bàdê po-

Êrednio (m.in. poprzez SDR lub inne koszyki walutowe, w których

sk∏ad wchodzi euro) powiàza∏o kursy swych walut 56 krajów (g∏ównie

z Europy i Afryki)
4
. Powiàzanie to ma ró˝ne formy. Najbardziej sztyw-

na przyjmuje postaç izby walutowej, okreÊlanej te˝ jako system zarzà-

dzania walutà (currency board). Zdecydowa∏y si´ na nià BoÊnia – Herce-

gowina, Bu∏garia i Estonia. Wi´kszoÊç pozosta∏ych powiàzaƒ obejmuje

systemy kursowe charakteryzujàce si´ zró˝nicowanym dopuszczalnym

poziomem zmiennoÊci kursów rynkowych wobec przyj´tego poziomu

referencyjnego kursu. WÊród nich warto wymieniç Mechanizm Stabili-

zowania Kursów II (Exchange Rate Mechanism II) w ramach Unii Euro-

pejskiej, b´dàcy nast´pcà Europejskiego Systemu Walutowego funkcjo-

nujàcego do koƒca 1998 r. Dopuszczalny przedzia∏ wahaƒ kursów

w tym mechanizmie wynosi ±15%. Obecnie w stosunku do euro sta-

bilizowany jest w nim kurs tylko jednej waluty – korony duƒskiej.

Do koƒca 2000 r. w systemie tym uczestniczy∏a tak˝e drachma grecka

(od 2001 r. zastàpiona przez euro).

Najbardziej luêne powiàzanie z euro obejmuje systemy kursów p∏yn-

nych kierowanych (np. waluty Chorwacji, Macedonii, S∏owenii). Czyn-

nikami, które przyczyni∏y si´ do wprowadzenia tych rozwiàzaƒ, sà

przede wszystkim silne wi´zi handlowe oraz finansowe danego kraju

(regionu) z krajami obszaru euro.

Warto te˝ odnotowaç, ˝e w Andorze, Kosowie i Czarnogórze przyj´to

rozwiàzanie okreÊlane jako euroizacja, oznaczajàce jednostronnà rezy-

gnacj´ z waluty krajowej na rzecz stosowania euro jako legalnego Êrod-

ka p∏atniczego. Mo˝na to t∏umaczyç g∏ównie dà˝eniem tych krajów

do zapewnienia solidnej kotwicy w celu ustabilizowania ich gospodarek.

Z funkcjà euro jako waluty referencyjnej wià˝e si´ jej wykorzystanie

do przeprowadzania interwencji walutowych. W∏adze monetarne kra-

jów, które stabilizujà swe waluty wobec euro, muszà czasem takie in-

terwencje podejmowaç. Ogólnie jednak bioràc, dominujàcà walutà in-
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terwencyjnà jest dolar amerykaƒski. Wià˝e si´ to przede wszystkim

z wysokà p∏ynnoÊcià rynku dolara, wynikajàcà z kolei w du˝ym stopniu

z dobrze rozbudowanych w minionych dziesi´cioleciach powiàzaƒ mi´-

dzybankowych oraz wypracowanych sposobów post´powania wszyst-

kich uczestników transakcji dewizowych. Du˝y wolumen transakcji

dolarowych korzystnie oddzia∏uje na koszty jednostkowe transakcji

walutowych, co z kolei jest dodatkowà zach´tà do wybierania przez za-

interesowane podmioty tej waluty, a nie innych.

JeÊli chodzi o udzia∏ euro w oficjalnych rezerwach dewizowych, to

mo˝na stwierdziç, ˝e w du˝ej mierze waluta ta jest tu spadkobiercà roli,

jakà do 1999 r. w mi´dzynarodowym systemie walutowym odgrywa∏a

marka niemiecka. Dotyczy to w szczególnoÊci znaczenia waluty krajów

UGW w rezerwach utrzymywanych przez banki centralne pozosta∏ych

krajów. Od czasu ustanowienia obszaru euro nie nastàpi∏y wi´ksze

zmiany w strukturze walutowej oficjalnych rezerw dewizowych. Udzia∏

dolara amerykaƒskiego w tych rezerwach nadal dominuje i jest znacz-

nie wi´kszy ni˝ udzia∏ gospodarki Stanów Zjednoczonych w Êwiatowej

produkcji oraz eksporcie.

Szczególnà ostro˝noÊç w zwi´kszaniu udzia∏u euro w oficjalnych

rezerwach dewizowych wykazujà banki centralne krajów Azji, któ-

re majà w swym posiadaniu ponad po∏ow´ ogólnej sumy tego ro-

dzaju rezerw w Êwiecie. Mimo ˝e po kryzysach finansowych w la-

tach 1997-1998 wi´kszoÊç tych krajów przesz∏a na kursy p∏ynne, to

nadal du˝y udzia∏ dolara w rezerwach traktowany jest tam jako

istotne zabezpieczenie na wypadek koniecznoÊci podj´cia interwen-

cji walutowych. Ponadto banki centralne krajów azjatyckich, podob-

nie jak w przypadku banków centralnych z wi´kszoÊci pozosta∏ych

krajów Êwiata, wykazujà stosunkowo konserwatywne podejÊcie

do wyboru walut, w których wyra˝one sà utrzymywane przez nie

rezerwy. Banki te bacznie obserwujà polityk´ EBC oraz sytuacj´ go-

spodarczà obszaru euro. Mo˝na oczekiwaç, ˝e wraz z umacnianiem

si´ wiarygodnoÊci banku centralnego UGW oraz poprawà konku-

rencyjnoÊci tej gospodarki stopniowo b´dzie wzrastaç rola euro

w ich rezerwach. 

JeÊli chodzi o kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej, kandydujàce

do Unii Europejskiej, to ich zainteresowanie utrzymywaniem w euro

znaczàcej cz´Êci swych oficjalnych rezerw dewizowych wià˝e si´
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przede wszystkim z silnymi powiàzaniami handlowymi i ogólnogospo-

darczymi tych krajów z obszarem euro. 

Za ma∏o prawdopodobne uznaje si´ jednak to, ˝e w dajàcej si´ przewi-

dzieç perspektywie w skali Êwiatowej udzia∏ euro w rezerwach oficjal-

nych b´dzie zbli˝ony do udzia∏u w nich dolara. Oznacza to, ˝e obecnie

trudno przewidzieç, kiedy euro mog∏oby si´ staç równoprawnà z dola-

rem walutà rezerwowà
5
.

S∏abe euro, silny dolar w okresie 1999-2001

W ciàgu trzech pierwszych lat istnienia euro kurs tej waluty wobec do-

lara amerykaƒskiego oraz innych walut mi´dzynarodowych, z pewny-

mi przerwami, wykazywa∏ tendencj´ spadkowà. Ta tendencja szczegól-

nie widoczna by∏a w okresie od stycznia 1999 r. do koƒca paêdziernika

2000 r., kiedy kurs euro osiàgnà∏ poziom 0,825 USD i by∏ ni˝szy od po-

ziomu z poczàtku 1999 r. o oko∏o 30%. Tak znaczàcy spadek kursu euro

sk∏oni∏ EBC do podj´cia we wrzeÊniu 2000 r. interwencji walutowych

w celu powstrzymania dalszej deprecjacji tej waluty. By∏y to zarówno

interwencje realizowane samodzielnie przez EBC, jak i we wspó∏pracy

z bankami centralnymi Stanów Zjednoczonych, Japonii, Kanady i Wiel-

kiej Brytanii. SkutecznoÊç tych dzia∏aƒ generalnie nie by∏a zbyt wielka,

ale podj´cie interwencji przez EBC zosta∏o potraktowane przez uczest-

ników rynku jako sygna∏ tego, ˝e instytucja ta mo˝e zdecydowaç si´

na interwencje walutowe, jeÊli uzna, ˝e okreÊlony poziom kursu euro

nie sprzyja realizacji celów jej polityki pieni´˝nej. 

Od jesieni 2000 r. przez d∏u˝szy czas kurs euro kszta∏towa∏ si´ na po-

ziomie zbli˝onym do 0,9 USD i charakteryzowa∏ si´ stosunkowo du˝à

stabilnoÊcià. Oznaki umacniania si´ euro zacz´∏y byç widoczne w dru-

giej po∏owie 2001 r.

Próbujàc wyt∏umaczyç s∏abà pozycj´ euro utrzymujàcà si´ przez d∏ugi

czas w pierwszych latach funkcjonowania tej waluty, nale˝y wskazaç

przede wszystkim na bardzo dynamiczny w owym czasie rozwój gospo-

darki amerykaƒskiej i zwiàzanà z tym tendencj´ do wzrostu kursu do-
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lara. Du˝a zyskownoÊç, wykazywana w tym czasie przez firmy amery-

kaƒskie, oraz atrakcyjne oprocentowanie lokat dolarowych stanowi∏y

silnà zach´t´ do nap∏ywu do Stanów Zjednoczonych kapita∏ów z ca∏e-

go Êwiata, w tym tak˝e z krajów obszaru euro. Ponadto, wielu uczest-

ników mi´dzynarodowych rynków finansowych wola∏o lokowaç swoje

zasoby w aktywa dolarowe tak˝e dlatego, ˝e euro jako nowa waluta,

a dla wielu z nich tak˝e stosunkowo ma∏o znana, w pierwszych latach

swego istnienia nie pozyska∏a jeszcze ich wystarczajàcego zaufania.

Deprecjacja euro post´powa∏a, mimo ˝e bank centralny UGW od samego

poczàtku istnienia tej unii skutecznie realizowa∏ antyinflacyjnà polityk´

pieni´˝nà. Wysoka stabilnoÊç wewn´trznej si∏y nabywczej euro okaza∏a

si´ jednak niewystarczajàcym warunkiem powstrzymania post´pujàcej

utraty zewn´trznej wartoÊci przez t´ walut´. W konfrontacji z dynamicz-

nie rozwijajàcà si´ gospodarkà amerykaƒskà ujawni∏o si´ wiele s∏aboÊci

gospodarki krajów obszaru euro. Po ustanowieniu unii walutowej

w wi´kszoÊci krajów cz∏onkowskich szczególnie widoczne sta∏y si´ struk-

turalne hamulce rozwoju przedsi´biorczoÊci, takie jak nadmierne regula-

cje rynku pracy oraz zbyt du˝e obcià˝enia podatkowe firm. Przy wyst´po-

waniu jednolitej polityki pieni´˝nej na ca∏ym obszarze euro, zw∏aszcza

w krajach o relatywnie wysokim bezrobociu, wyraêna sta∏a si´ potrzeba

eliminowania tych s∏aboÊci. Wychodzàc jej naprzeciw, praktycznie

wszystkie kraje nale˝àce do tego obszaru podj´∏y na mniejszà lub wi´kszà

skal´ reformy systemu podatkowego oraz zasad funkcjonowania rynku

pracy. Skuteczna i konsekwentna realizacja tych reform napotyka jednak

liczne przeszkody. Najwa˝niejsze z nich to ukszta∏towany przez dziesi´-

ciolecia model ochrony praw pracowniczych i socjalnych oraz realizowa-

ne programy uzdrawiania finansów publicznych.

Warto jednak zaznaczyç, ˝e realizowane od d∏u˝szego czasu programy

naprawy finansów publicznych ostatecznie majà doprowadziç do koƒ-

ca 2004 r. do osiàgni´cia praktycznie przez wszystkie kraje obszaru

euro równowagi w bud˝ecie
6
. Skuteczne dojÊcie do tego celu b´dzie,

obok antyinflacyjnej polityki pieni´˝nej EBC, czynnikiem powa˝nie

umacniajàcym wiarygodnoÊç finansowà obszaru euro w Êwiecie. Po-

winno to tak˝e korzystnie rzutowaç na kurs waluty tego obszaru i jej

mi´dzynarodowà pozycj´.
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Sytuacja dolara amerykaƒskiego w 2002 r.

Dobra sytuacja dolara utrzymywa∏a si´ przez d∏ugi czas, gdy˝ lata dzie-

wi´çdziesiàte oraz rok 2000 to okres korzystnej sytuacji w gospodarce

Stanów Zjednoczonych. Waluta amerykaƒska nie uleg∏a istotniejszemu

os∏abieniu nawet w czasie s∏abej koniunktury w 2001 r. Znaczàcy spadek

kursu dolara zaczà∏ faktycznie wyst´powaç dopiero od 2002 r. Zwiàzane

z tym istotne umocnienie si´ euro sta∏o si´ przedmiotem zadowolenia,

a nawet dumy zwolenników integracji walutowej w ramach Unii Euro-

pejskiej. Wzrost kursu euro mia∏ dla nich przede wszystkim wymiar psy-

chologiczny. Po kilku latach relatywnie niskiego kursu nowej waluty za-

cz´∏a ona nabieraç znaczenia oraz zyskiwaç mi´dzynarodowe uznanie,

odpowiednie do roli gospodarki obszaru euro w Êwiecie. Znaczàca apre-

cjacja euro sta∏a si´ te˝ swego rodzaju dowodem s∏usznoÊci obranego

w ramach Unii Europejskiej kierunku integracji walutowej, który zaowo-

cowa∏ ustanowieniem zintegrowanego obszaru walutowego.

Nie brak jednak opinii, ˝e os∏abienie dolara wynik∏o bardziej z obaw

mi´dzynarodowych inwestorów co do przysz∏oÊci gospodarki amery-

kaƒskiej ni˝ z wysokiej oceny stanu i perspektyw funkcjonowania go-

spodarki obszaru euro
7
.

WÊród przyczyn spadku zaufania do dolara, a w rezultacie i jego kursu,

nale˝y wymieniç przede wszystkim: 

• Os∏abienie koniunktury w gospodarce amerykaƒskiej oraz wielo-

krotne obni˝ki stóp procentowych przez System Rezerwy Federal-

nej, które przyczyni∏y si´ do spadku rynkowego oprocentowania

w Stanach Zjednoczonych do poziomu ni˝szego ni˝ na obszarze eu-

ro. Np. wed∏ug stanu na 10 lipca 2002 r., trzymiesi´czna stopa pro-

centowa w Stanach Zjednoczonych wynosi∏a 1,76%, w krajach ob-

szaru euro 3,42%, a przed rokiem odpowiednio: 3,62% i 4,46%
8
.

Zmniejszy∏o to atrakcyjnoÊç lokat w dolarach amerykaƒskich.

• W ostatnim czasie ujawni∏o si´ te˝ wiele zjawisk w gospodarce

amerykaƒskiej, które sk∏oni∏y inwestorów mi´dzynarodowych
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do powa˝nej weryfikacji niezwykle korzystnego obrazu tej gospo-

darki. Nadmiernie zosta∏y rozbudowane oczekiwania inwestorów

dotyczàce rentownoÊci sektora nowoczesnych technologii, ma-

jàcego stanowiç jeden z najsilniejszych jej elementów. Ponadto

okaza∏o si´, ˝e sektor ten nie jest w stanie pe∏niç w wystarczajà-

cym stopniu funkcji motoru nap´dzajàcego aktywnoÊç gospodar-

czà i sprzyjaç procesowi wychodzenia z recesji. W tej sytuacji 

sta∏o si´ widoczne, ˝e niezb´dna poprawa koniunktury zale˝y

w du˝ej mierze od tzw. starej gospodarki (m.in. przemys∏u samo-

chodowego, budownictwa).

• Znaczàcy spadek zaufania do jakoÊci zarzàdzania przedsi´bior-

stwami oraz stosowanego w nich systemu rachunkowoÊci.

W szczególnoÊci ujawnienie informacji o nierzetelnym sporzàdza-

niu sprawozdaƒ finansowych przez wielkie firmy (Enron, World-

Com i inne) i fala bankructw wÊród tych firm, a tak˝e nierzetel-

noÊç niektórych du˝ych firm audytorskich sta∏y si´ powa˝nym

czynnikiem zniech´cajàcym wielu mi´dzynarodowych inwestorów

do lokowania pieni´dzy w papiery wartoÊciowe emitowane przez

amerykaƒskie firmy. 

Wszystkie te czynniki przyczyni∏y si´ do wyraênego odwrócenia stru-

mienia kapita∏ów. Przez znacznà cz´Êç lat dziewi´çdziesiàtych kapita∏y

pochodzàce z krajów tworzàcych obecnie obszar euro kierowa∏y si´

g∏ównie do Stanów Zjednoczonych. Obszar ten odnotowa∏ odp∏yw net-

to kapita∏u tak˝e w 2000 r., wówczas wyniós∏ on 153,8 mld EUR. Jed-

nak ju˝ w drugiej po∏owie 2001 r. sytuacja radykalnie si´ zmieni∏a,

gdy˝ do krajów cz∏onkowskich obszaru nap∏yn´∏o o 59,4 mld EUR ka-

pita∏u wi´cej, ni˝ z niego odp∏yn´∏o
9
. W efekcie aprecjacja euro sta∏a

si´ zjawiskiem nieuniknionym. 

Jen japoƒski – jako nast´pna po euro, pod wzgl´dem znaczenia, walu-

ta mi´dzynarodowa – tak˝e wyraênie umocni∏ si´ w ostatnich miesià-

cach. Sk∏oni∏o to Bank Japonii do podj´cia w czerwcu 2002 r. interwencji

walutowych majàcych na celu ograniczenie tempa tej aprecjacji. Inter-

wencje te mia∏y doÊç ograniczonà skutecznoÊç, a ich efekt w postaci

niewielkiego wzmocnienia dolara okaza∏ si´ krótkotrwa∏y.
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Skutki aprecjacji euro 

Umocnienie si´ euro w stosunku do dolara oraz innych walut ma ró˝-

norodne konsekwencje dla gospodarki krajów cz∏onkowskich. Charak-

teryzujàc pozytywne skutki, nale˝y poza wspomnianymi wy˝ej aspek-

tami psychologicznymi wskazaç, ̋ e wysoki kurs euro sprzyja utrzymaniu

niskiej inflacji, a w rezultacie ogranicza potrzeb´ podwy˝ki stóp pro-

centowych przez EBC w najbli˝szym czasie. To z kolei powinno ko-

rzystnie rzutowaç na perspektywy wzrostu gospodarczego na obszarze

euro.

Z drugiej jednak strony, jak wynika z szacunków dokonanych m.in.

przez analityków banku Goldman Sachs, wzrost kursu tej waluty

o 10% w krótkim czasie mo˝e przyczyniç si´ do zmniejszenia tempa

wzrostu PKB na obszarze euro o 1,1 pkt. proc. w ciàgu pierwszego ro-

ku i o dalsze 0,2 pkt. proc. w ciàgu roku nast´pnego. Z tych samych ba-

daƒ wynika równie˝, ˝e tego rz´du aprecjacja euro mo˝e wp∏ynàç

na zmniejszenie stopy inflacji na tym obszarze o 0,9 pkt. proc. w pierw-

szym roku i o 0,3 pkt. proc. w drugim
10

. Potencjalny wp∏yw wysokie-

go kursu euro na ograniczenie tempa wzrostu cen wynika przede

wszystkim z taƒszego importu, w szczególnoÊci ropy naftowej, która

na rynku Êwiatowym jest generalnie fakturowana i rozliczana w dola-

rach amerykaƒskich. Przedstawiciele kierownictwa EBC wielokrotnie

podkreÊlali, ˝e instytucja ta nie wyznacza sobie ˝adnego konkretnego

poziomu kursu euro wobec dolara oraz innych walut. Zwraca nato-

miast uwag´ na poziom tego kursu jako czynnik, który ma wp∏yw

na stop´ inflacji
11

.

Warto jednak zauwa˝yç, ˝e silny wzrost kursu euro, przy niezbyt satys-

fakcjonujàcym tempie wzrostu wydajnoÊci pracy w krajach obszaru eu-

ro, mo˝e stworzyç powa˝ne ryzyko dla funkcjonowania sektora ekspor-

towego tych krajów. Przez pierwsze trzy lata istnienia euro niski kurs

tej waluty wobec dolara stanowi∏ powa˝ny czynnik ekspansji eksporto-

wej krajów cz∏onkowskich obszaru, a w efekcie wspiera∏ aktywnoÊç 

gospodarczà w krajach cz∏onkowskich. Post´pujàcy w 2002 r. wzrost

kursu euro stworzy∏ z kolei obawy, ˝e firmy europejskie, silnie uzale˝-
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nione od eksportu, mogà znaleêç si´ w powa˝nych k∏opotach finanso-

wych, jeÊli os∏abienie dolara i umacnianie euro b´dzie post´powaç zbyt

szybko. 

Przysz∏oÊç dolara

Kluczowe znaczenie dla kszta∏towania si´ sytuacji dolara w przysz∏o-

Êci, a w efekcie tak˝e mi´dzynarodowej pozycji euro, ma fakt, ˝e Stany

Zjednoczone sà silnie uzale˝nione od zagranicznych oszcz´dnoÊci.

Na koniec pierwszego kwarta∏u 2002 r. deficyt handlowy tego kraju

wynosi∏ ponad 420 mld USD. Deficyt bilansu obrotów bie˝àcych

kszta∏towa∏ si´ zaÊ na poziomie 398 mld USD, co stanowi∏o 4,3%

PKB
12

. Jak si´ ocenia, amerykaƒski deficyt handlowy rz´du 450 mld

USD rocznie wymaga nap∏ywu netto zagranicznego kapita∏u w wyso-

koÊci 1,2 mld USD dziennie, by mo˝liwe by∏o utrzymanie okreÊlonego

poziomu kursu dolara
13

. Oznacza to, ˝e nawet niezbyt du˝e zmniejsze-

nie tego strumienia kapita∏u mo˝e powodowaç znaczàce os∏abienie tej

waluty.

Z ró˝nych szacunków wynika, ˝e deficyt bilansu obrotów bie˝àcych

Stanów Zjednoczonych b´dzie rós∏ w najbli˝szych latach, a do 2006

r. mo˝e osiàgnàç poziom 730 mld USD (5,9% PKB). B´dzie te˝ wzra-

sta∏o zagraniczne zad∏u˝enie netto tego kraju. Pod koniec 2000 r. wy-

nosi∏o ono 2.187 mld USD, co stanowi∏o oko∏o 20% PKB. Jego wyso-

koÊç na koniec 2001 r. ocenia si´ na 2.600 mld USD, zaÊ pod koniec

2006 r. mo˝e ono wynieÊç ju˝ 5.800 mld USD, co b´dzie równowa˝-

ne 46% PKB Stanów Zjednoczonych. Szacunki si´gajàce 2010 r.

wskazujà, ˝e zad∏u˝enie zagraniczne tego kraju osiàgnie poziom a˝

64% PKB
14

.

Dla pe∏niejszej oceny sytuacji nale˝y zauwa˝yç, ˝e eksport Stanów Zjed-

noczonych stanowi zaledwie 10% PKB tego kraju, relacja zad∏u˝enia za-

granicznego do eksportu wynosi zaÊ oko∏o 300% i co roku wykazuje ten-

dencj´ wzrostowà. W przypadku krajów zaliczanych do tzw. wschodzà-
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cych gospodarek relacja tego rz´du wskazywa∏aby na powa˝ne zagro˝enie

kryzysem walutowym. W przypadku Stanów Zjednoczonych wystàpienie

typowego kryzysu walutowego uwa˝a si´ ogólnie za ma∏o prawdopodob-

ne, gdy˝ d∏ug zagraniczny tego kraju jest wyra˝ony g∏ównie w dolarach.

Istniejà jednak powa˝ne obawy, ˝e post´pujàcy wzrost tego d∏ugu wcze-

Êniej czy póêniej (a bardziej prawdopodobne jest, ˝e wczeÊniej) doprowa-

dzi do tego, ˝e du˝a deprecjacja dolara stanie si´ nieunikniona
15

.

Na przysz∏à sytuacj´ dolara rzutujà tak˝e obawy, ˝e wysi∏ki Stanów

Zjednoczonych na rzecz zapobiegania zjawisku terroryzmu i zwalcza-

nia go wp∏ynà na zmniejszenie efektywnoÊci gospodarki tego kraju.

Dodatkowy czas, energia, praca oraz kapita∏ b´dà musia∏y byç przezna-

czone na zapewnienie bezpieczeƒstwa, co mo˝e si´ dziaç kosztem fi-

nansowania innowacji oraz produkcji dóbr i us∏ug. Dotychczas podj´-

te dzia∏ania oraz perspektywa wprowadzenia w portach i na granicach

Stanów Zjednoczonych nowych Êrodków kontroli i ochrony mogà oka-

zaç si´ pewnà przeszkodà w dalszym rozwoju globalizacji, z której kraj

ten czerpa∏ istotne korzyÊci w minionych latach. 

Zamierzenia rzàdu Stanów Zjednoczonych co do zwi´kszenia wydat-

ków paƒstwa na bezpieczeƒstwo wewn´trzne, a tak˝e na edukacj´,

ochron´ zdrowia, zasi∏ki dla bezrobotnych oraz finansowanie licznych

programów socjalnych tworzà perspektyw´ dalszego wzrostu deficytu

bud˝etowego
16

. Jego poziom w 2002 r. szacowany jest na 1% PKB. Po-

garszajàca si´ sytuacja bud˝etowa stawia pod znakiem zapytania mo˝-

liwoÊç kontynuacji podj´tej w 2001 r. reformy podatkowej. Redukcja

podatków mia∏a sprzyjaç zwi´kszeniu popytu krajowego oraz wesprzeç

aktywnoÊç gospodarczà. Za najwa˝niejsze ryzyko zwiàzane z deficytem

bud˝etowym uznaje si´ mo˝liwoÊç dalszego pogorszenia bilansu obro-

tów bie˝àcych Stanów Zjednoczonych i wy∏onienia si´ wy˝ej wskaza-

nych problemów.

Unia Europejska, w tym obszar euro, ma ograniczone mo˝liwoÊci od-

dzia∏ywania na Stany Zjednoczone, a w efekcie mo˝liwoÊci przeciwdzia-

∏ania zagro˝eniom dla tej gospodarki, a szerzej dla gospodarki Êwiato-

wej, p∏ynàcym ze stanu amerykaƒskiego bilansu obrotów bie˝àcych
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oraz innych specyficznych uwarunkowaƒ, w których funkcjonuje ame-

rykaƒska gospodarka. W tej sytuacji, w perspektywie zarówno w krót-

ko-, jak i d∏ugoterminowej odpowiedzià Unii, a w szczególnoÊci krajów

obszaru euro, na te wszystkie wyzwania mo˝e byç tylko poprawa jej

w∏asnej konkurencyjnoÊci, tak aby mog∏a ona staç si´ atrakcyjniejszym

ni˝ obecnie miejscem inwestowania. Chodzi wi´c o podj´cie i konse-

kwentnà realizacj´ dzia∏aƒ, które pozwolà ten cel osiàgnàç.

Kierunki dzia∏aƒ na rzecz umocnienia pozycji euro
w Êwiecie

Mi´dzynarodowa pozycja euro by∏a do tej pory, a tak˝e b´dzie w przy-

sz∏oÊci, determinowana przez rynek. Post´pujàca liberalizacja i glo-

balizacja mi´dzynarodowych rynków finansowych znaczàco ograni-

cza bowiem mo˝liwoÊci bezpoÊredniego oddzia∏ywania przez w∏adze

monetarne na mi´dzynarodowe wykorzystanie tej waluty. Przedsta-

wiciele EBC wielokrotnie podkreÊlali, ˝e internacjonalizacja euro nie

jest bezpoÊrednim celem polityki realizowanej przez t´ instytucj´.

Wiadomo jednak, ˝e polityka pieni´˝na EBC, a tak˝e polityka bud˝e-

towa kszta∏towana przez rzàdy krajów cz∏onkowskich obszaru, a sze-

rzej – ich polityki makroekonomiczne, majà istotny wp∏yw na decyzje

uczestników handlu mi´dzynarodowego i mi´dzynarodowych ryn-

ków finansowych przy wyborze waluty fakturowania, waluty transak-

cyjnej oraz inwestycyjnej.

Rozwój jednolitego rynku finansowego

Wzrost mi´dzynarodowego znaczenia euro jest silnie uwarunkowany

dalszym post´pem w budowie jednolitego rynku finansowego w ramach

obszaru euro, a szerzej bioràc w obr´bie ca∏ej Unii Europejskiej. Mimo

dotychczasowych dzia∏aƒ, podejmowanych w minionych dziesi´ciole-

ciach, g∏ównie za pomocà dyrektyw dotyczàcych rynku bankowego

ubezpieczeniowego oraz rynku papierów wartoÊciowych, unijny rynek

finansowy nie jest jeszcze tak jednolity jak rynek finansowy Stanów

Zjednoczonych. Istniejàce ciàgle ró˝nice w przepisach narodowych

utrudniajà instytucjom finansowym oraz innym podmiotom, w tym

zw∏aszcza przedsi´biorstwom, osiàgni´cie korzyÊci skali, jakie poten-

cjalnie daje im uczestnictwo w wielkim rynku Unii Europejskiej. 
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Dobrze rozwini´ty rynek finansowy Unii, w tym zw∏aszcza rynek na ob-

szarze euro, jest niezb´dny tak˝e z punktu widzenia nierezydentów czy

tych wszystkich podmiotów z krajów trzecich, które sà zainteresowane

utrzymywaniem cz´Êci swoich zasobów finansowych w aktywach wyra˝o-

nych w euro. Majàc ró˝norodne, atrakcyjne mo˝liwoÊci lokowania tych

zasobów w euro, podmioty mi´dzynarodowe ch´tniej b´dà widzieç t´ wa-

lut´ jako walut´ inwestycyjnà, a w rezultacie b´dà mieç silniejsze bodêce

do stosowania jej jako waluty transakcyjnej oraz waluty fakturowania.

Na razie rynek finansowy obszaru euro jest generalnie s∏abiej rozwi-

ni´ty ni˝ rynek finansowy Stanów Zjednoczonych, co objawia si´

m.in. w mniejszej ró˝norodnoÊci dost´pnych instrumentów finanso-

wych. Dotyczy to przede wszystkim papierów wartoÊciowych emito-

wanych przez przedsi´biorstwa. Stan ten jest g∏ównie rezultatem 

tego, ˝e system finansowy w krajach obszaru euro by∏ dotàd zdomi-

nowany przez banki. Podstawowym tego skutkiem by∏o dotychczas

du˝e znaczenie kredytów bankowych w finansowaniu przedsi´-

biorstw. Sytuacja ta stopniowo si´ zmienia wraz ze wzrostem zain-

teresowania pozyskiwaniem Êrodków finansowych przez firmy z kra-

jów cz∏onkowskich po-przez emisj´ papierów wartoÊciowych.

Szanse na wzrost znaczenia emisji obligacji w finansowaniu dzia∏ajà-

cych na obszarze euro przedsi´biorstw wynikajà przede wszystkim

z faktu stopniowego wycofywania si´ paƒstwa z rynku kapita∏owego.

Ambitne dzia∏ania rzàdów krajów cz∏onkowskich obszaru na rzecz wy-

eliminowania w niezbyt odleg∏ym czasie deficytów bud˝etowych skut-

kujà tworzeniem coraz szerszego pola do emisji papierów d∏u˝nych

przez przedsi´biorstwa. Z kolei rozwojowi rynku akcji powinny sprzy-

jaç dzia∏ania konsolidacyjne gie∏d europejskich, a tak˝e wykorzystywa-

nie przez firmy lepszych warunków do dzia∏ania na szerszà skal´, wy-

nikajàcych z faktu ustanowienia obszaru jednowalutowego. 

Poprawa mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci – rola Strate-
gii lizboƒskiej

W trakcie swego posiedzenia w Lizbonie w marcu 2000 r. Rada Euro-

pejska przyj´∏a strategi´ poprawy w ciàgu dziesi´ciu lat mi´dzynarodo-

wej konkurencyjnoÊci Unii Europejskiej. Celem tej strategii jest przede

wszystkim dorównanie Stanom Zjednoczonym, jeÊli chodzi o wydaj-
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noÊç pracy, a w rezultacie przyÊpieszenie wzrostu gospodarczego, a co

za tym idzie poziomu ˝ycia spo∏eczeƒstwa w krajach cz∏onkowskich.

Rada Europejska uzna∏a, ˝e cel ten powinien byç realizowany poprzez

reformy strukturalne, majàce prowadziç do nadania wi´kszej efektyw-

noÊci i dynamizmu gospodarkom tych krajów. Rada uzna∏a tak˝e, ˝e

kluczowe znacznie ma zwi´kszenie inwestycji w nowoczesne technolo-

gie oraz uelastycznienie rynku pracy.

Realizacja Strategii lizboƒskiej nie jest zadaniem ∏atwym. Niemniej

jednak mo˝na ju˝ odnotowaç pewne istotne dzia∏ania podj´te w jej ra-

mach. Warto wskazaç na regulacje dotyczàce liberalizacji rynku us∏ug

telekomunikacyjnych oraz pocztowych. DoÊç znacznie zaawansowane

sà np. prace na rzecz ustanowienia tzw. patentu wspólnotowego („Com-

munity patent”), uproszczenia unijnych regu∏ dotyczàcych zamówieƒ

publicznych oraz uchwalenia unijnego kodeksu dotyczàcego przej´ç

przedsi´biorstw
17

.

Wa˝ne sà te˝ decyzje, które zapad∏y na posiedzeniu Rady Europejskiej

w Barcelonie w marcu 2002 r. Do najwa˝niejszych nale˝y zaliczyç de-

cyzj´ dotyczàcà liberalizacji rynku energii w krajach cz∏onkowskich.

Od 2004 r. cz´Êç u˝ytkowników energii (tzw. u˝ytkownicy przemys∏o-

wi) b´dzie mog∏a wybieraç dostawców energii z ca∏ego obszaru Unii.

Istotne sà tak˝e postanowienia Rady w dziedzinie wspierania ze Êrod-

ków bud˝etu ogólnego UE wspólnych projektów badawczych, a tak˝e

w kwestii zakoƒczenia tworzenia podstaw prawnych funkcjonowania

w obr´bie Unii jednolitego rynku us∏ug finansowych. Realizujàc postu-

lat Rady dotyczàcy znoszenia przeszkód w tworzeniu nowych miejsc

pracy, Komisja Europejska przyj´∏a m.in. projekt dyrektywy o zrówna-

niu uprawnieƒ pracowniczych osób zatrudnionych w ograniczonym

wymiarze czasu pracy z uprawnieniami osób zatrudnionych w pe∏nym

wymiarze
18

.

Istnieje ÊwiadomoÊç, ˝e wskazane wy˝ej dzia∏ania stanowià zaledwie

cz´Êç tych wysi∏ków, które powinny byç podj´te, by osiàgni´cie celu

ustalonego w ramach Strategii lizboƒskiej by∏o realne. Na razie wydaj-

noÊç pracy w Stanach Zjednoczonych jest wy˝sza ni˝ w krajach Unii
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18 Zob. szerzej: Energy and lethargy. „The Economist” z 23 marca 2002 r.



Europejskiej. P∏ace w krajach cz∏onkowskich nie mogà wi´c wzrastaç

zbyt szybko. Jest to jedna z przyczyn apeli, które przedstawiciele kie-

rownictwa EBC cz´sto kierujà do przedsi´biorstw, zwiàzków zawodo-

wych oraz innych podmiotów. Prezes EBC, Wim Duisenberg wskaza∏

ostatnio, ˝e umiar w ˝àdaniach p∏acowych jest niezb´dnym warunkiem

zwi´kszenia zatrudnienia oraz trwa∏ego wzrostu gospodarczego w kra-

jach cz∏onkowskich obszaru euro
19

.

Konieczne sà te˝ dalsze reformy strukturalne rynku pracy. Wskazuje

na to Komisja Europejska w swym raporcie przyj´tym 19 czerwca 2002 r.

na temat funkcjonowania euro w pierwszych trzech latach
20

. Komisja

stara si´ zmobilizowaç rzàdy krajów cz∏onkowskich obszaru euro

do kontynuacji zapoczàtkowanych ju˝ zmian zasad funkcjonowania kra-

jowych rynków pracy. W raporcie Komisji podkreÊla si´, ˝e efektywne

zreformowanie tych rynków jest warunkiem zarówno przyÊpieszenia

wzrostu gospodarczego w krajach cz∏onkowskich, jak i zmniejszenia ró˝-

nicy w wydajnoÊci pracy mi´dzy Unià a Stanami Zjednoczonymi.

Reprezentacja obszaru euro na forum mi´dzynarodowym

Zgodnie z art. 111 Traktatu o Wspólnocie Europejskiej, kompetencje

w zakresie kszta∏towania polityki kursowej na obszarze euro przypadajà

Radzie (chodzi tu o Rad´ skupiajàcà ministrów finansów i gospodarki –

tzw. Rada Ecofin). Rada ma prawo zawierania formalnych porozumieƒ

w sprawie systemu kursu walutowego oraz okreÊlania ogólnych kierun-

ków polityki kursowej. Decyzje w tych sprawach, na wniosek Komisji

i po konsultacji z EBC, podejmowane sà przez Rad´ kwalifikowanà wi´k-

szoÊcià g∏osów. Prawo g∏osu przys∏uguje tu tym cz∏onkom Rady, którzy

reprezentujà kraje obszaru euro (czyli kraje b´dàce pe∏nymi cz∏onkami

UGW). We wskazanym wy˝ej artykule TWE sprecyzowana zosta∏a tak˝e

procedura, majàca zastosowanie przy zajmowaniu przez Wspólnot´ sta-

nowiska w mi´dzynarodowych dyskusjach w sprawach o szczególnym

znaczeniu dla funkcjonowania UGW. W artykule tym stwierdza si´ te˝,

˝e Rada – na podstawie propozycji Komisji Europejskiej – stanowiàc jed-

nomyÊlnie, decyduje, kto reprezentuje jà w tych dyskusjach.
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Z punktu widzenia harmonijnego funkcjonowania euro jako kluczo-

wej, obok dolara amerykaƒskiego, waluty mi´dzynarodowej, istotne

jest, by nie wyst´powa∏y w przysz∏oÊci sytuacje, w których poszczegól-

ne instytucje Unii Europejskiej wyra˝ajà publicznie zró˝nicowane opi-

nie na temat kierunku polityki kursowej obszaru euro. Jak wskazujà

doÊwiadczenia z minionych ponad trzech lat, nieskoordynowane wypo-

wiedzi przedstawicieli tych instytucji mogà bowiem powodowaç za-

mieszanie na rynkach walutowych i niekorzystnie rzutowaç na ocen´

wiarygodnoÊci w∏adz tego obszaru. DoÊwiadczenia te przyczyni∏y si´

do wykszta∏cenia si´ w praktyce wyraêniejszego ni˝ przedtem podzia-

∏u kompetencji mi´dzy EBC oraz Radà Ecofin. Obecnie wiadomo, ˝e

decyzj´ o interwencjach walutowych podejmuje wy∏àcznie EBC. Z ko-

lei przy prezentowaniu stanowiska obszaru w kwestiach walutowych,

b´dàcych przedmiotem obrad na forum mi´dzynarodowym, jak wska-

zano wy˝ej, kluczowa rola przypada Radzie. Trudno powiedzieç, jak ten

podzia∏ kompetencji b´dzie funkcjonowa∏ w praktyce, zw∏aszcza w sy-

tuacjach napi´cia na rynku walutowym. Mo˝e si´ okazaç, ˝e tak, jak

zdarza∏o si´ w przesz∏oÊci, przedstawiciele rzàdów krajów cz∏onkow-

skich mogà nie oprzeç si´ ch´ci prezentowania publicznie swoich po-

glàdów w kwestiach kursu euro. Z tego powodu cz´sto pojawia si´

poglàd, ˝e lepiej by∏oby, gdyby tylko jedna instytucja by∏a upowa˝nio-

na do wypowiadania si´ oficjalnie na temat tego kursu.

Komisja Europejska wielokrotnie podkreÊla∏a tak˝e potrzeb´ silnej,

jednolitej reprezentacji UGW w organizacjach mi´dzynarodowych.

Chodzi w szczególnoÊci o to, by kraje cz∏onkowskie Unii mówi∏y „jed-

nym g∏osem” na forum takich organizacji, jak Mi´dzynarodowy 

Fundusz Walutowy, OECD czy te˝ w trakcie posiedzeƒ ministrów fi-

nansów grupy krajów okreÊlanej jako G7. EBC otrzyma∏ status obser-

watora w Zarzàdzie MFW i przedstawiciel tej instytucji mo˝e uczest-

niczyç w posiedzeniach Zarzàdu MFW, gdzie omawia si´ kwestie

o szczególnym znaczeniu dla obszaru euro. Inne usytuowanie repre-

zentacji tego obszaru w ramach Funduszu nie by∏o dotàd mo˝liwe ze

wzgl´du na to, ˝e cz∏onkostwo w nim dotyczy wy∏àcznie krajów, a nie

obszarów czy regionów.

Oceniajàc dotychczasowe rozwiàzania dotyczàce reprezentacji obszaru

euro na forum mi´dzynarodowym, które wykszta∏ci∏y si´ w praktyce

od 1999 r., Komisja Europejska wskaza∏a na ich wiele s∏aboÊci. Chodzi

tu brak sformalizowania oraz koordynacji tych rozwiàzaƒ, a w rezulta-
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cie trudnoÊci z ich kontynuacjà. Nie pozwalajà one wi´c faktycznie

na wywieranie przez Uni´ takiego wp∏ywu na mi´dzynarodowe 

kwestie walutowe i finansowe, jaki odpowiada∏by jej udzia∏owi w Êwia-

towej gospodarce. Bioràc to pod uwag´, Komisja zaapelowa∏a do naj-

wa˝niejszych gremiów decyzyjnych o wprowadzenie w ramach Unii

Europejskiej takich rozwiàzaƒ, aby mog∏a skutecznie broniç swych in-

teresów na arenie mi´dzynarodowej
21

.

Dzia∏ania w dziedzinie kontroli i nadzoru

Bioràc pod uwag´ negatywne konsekwencje, które dotkn´∏y gospodar-

k´ Stanów Zjednoczonych, w tym zw∏aszcza rynek finansowy tego kra-

ju, z powodu utraty wiarygodnoÊci przez wiele du˝ych firm w rezulta-

cie stosowania przez nie tzw. kreatywnej ksi´gowoÊci, instytucje UE

podj´∏y intensywne dzia∏ania zapobiegawcze, aby nie dopuÊciç do tego

rodzaju negatywnych zjawisk w krajach cz∏onkowskich. Komisja Euro-

pejska zaanga˝owa∏a si´ w przygotowanie propozycji dyrektyw, majà-

cych na celu zapewnienie przestrzegania przez przedsi´biorstwa odpo-

wiednio surowych standardów w dziedzinie rachunkowoÊci. Komisja

ostatnio wielokrotnie podkreÊla∏a, ˝e przejrzyste i rzetelne sprawozda-

nia finansowe firm, w szczególnoÊci tych, które sà notowane na gie∏-

dzie, stanowià niezb´dny warunek harmonijnego funkcjonowania ryn-

ku kapita∏owego. Rada UE oraz Parlament Europejski zgodzi∏y si´

na tzw. szybkà Êcie˝k´ legislacyjnà, aby w mo˝liwie krótkim czasie zo-

sta∏y przyj´te regulacje dotyczàce obowiàzku stosowania Mi´dzynaro-

dowych Standardów RachunkowoÊci (International Accounting Standards

– IAS) przez firmy z krajów cz∏onkowskich. Prowadzone sà tak˝e pra-

ce na rzecz harmonizacji wymagaƒ dotyczàcych badania sprawozdaƒ fi-

nansowych oraz zapewnienia niezale˝noÊci audytorów. Przedmiotem

szczególnej uwagi Komisji Europejskiej sà te˝ funkcjonujàce w krajach

cz∏onkowskich zró˝nicowane zasady zarzàdzania przedsi´biorstwami.

Komisja stawia sobie za cel wypracowanie zaleceƒ, które stworzy∏yby

nowoczesne ramy dla regulacji prawnych dotyczàcych zdrowego zarzà-

dzania firmami
22

.
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Umocnieniu wiarygodnoÊci obszaru euro w opinii mi´dzynarodowych

inwestorów, a w rezultacie tak˝e mi´dzynarodowej pozycji euro, s∏u˝yç

b´dzie tak˝e dzia∏alnoÊç na rzecz skonsolidowanego nadzoru nad ryn-

kiem finansowym w Unii Europejskiej. 10 lipca 2002 r. podj´to kroki

na rzecz powo∏ania specjalnej grupy, skupiajàcej ministrów finansów,

przedstawicieli EBC, narodowych banków centralnych oraz ró˝nych

krajowych instytucji nadzorujàcych rynek finansowy. Grupa ta ma sta-

nowiç forum wspó∏pracy w dziedzinie identyfikowania s∏aboÊci rynku

finansowego Unii oraz tworzenia standardów i zasad dobrej praktyki

dzia∏ania dla wszystkich typów instytucji finansowych. EBC zabiega

o to, by w tej grupie odgrywaç kluczowà rol´. Wielka Brytania oraz

Niemcy opowiadajà si´ jednak za tym, by rola taka przypad∏a w∏adzom

nadzorczym z krajów cz∏onkowskich. Ogólnie jednak mo˝na powie-

dzieç, ˝e wÊród wszystkich cz∏onków tworzonej grupy istnieje zgod-

noÊç co do g∏ównego celu – jest nim zapobie˝enie kryzysowi zaufania

podobnemu do tego, który dotknà∏ rynek finansowy Stanów Zjedno-

czonych po upadku firmy Enron
23

.

Euro jako waluta globalna

W ciàgu minionego, relatywnie krótkiego okresu euro sta∏o si´ drugà

najwa˝niejszà walutà Êwiata. Waluta ta z powodzeniem przej´∏a rol´,

którà poprzednio przez kilkadziesiàt lat odgrywa∏a marka niemiecka.

Potencja∏ rozwojowy euro jest jednak znacznie wi´kszy, ni˝ mo˝na by-

∏oby oczekiwaç od waluty RFN, gdyby w ramach Unii Europejskiej za-

chowany zosta∏ stan sprzed 1999 r. Wynika to stàd, ˝e euro reprezen-

tuje znacznie wi´kszà gospodark´ ni˝ by∏o w przypadku marki. Obszar

euro ju˝ obecnie liczy bowiem dwanaÊcie krajów, a przysz∏oÊci z pew-

noÊcià si´ powi´kszy. WzroÊnie wi´c potencja∏ gospodarczy obszaru

i jego udzia∏ w Êwiatowym eksporcie. Euro ma zatem wszelkie podsta-

wy ku temu, by skutecznie konkurowaç z dolarem amerykaƒskim

na rynku mi´dzynarodowym.

W dajàcej si´ przewidzieç perspektywie nie nale˝y jednak oczekiwaç ja-

kichÊ radykalnych zmian w znaczeniu g∏ównych walut w mi´dzynaro-

dowym systemie walutowym. W szczególnoÊci nie mo˝na si´ spodzie-
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waç, ˝e euro stanie si´ walutà dominujàcà, a dolar przesunie si´

na drugà pozycj´. Sytuacji takiej wprawdzie nie da si´ wykluczyç, ale

trudno dziÊ sobie wyobraziç, kiedy taka zmiana mog∏aby nastàpiç.

Trudno te˝ okreÊliç, jak wiele negatywnych zjawisk musia∏oby nastàpiç

w gospodarce amerykaƒskiej, aby Êwiat zdecydowanie odsunà∏ si´

od dolara i przestawi∏ si´ w du˝ej cz´Êci na euro. Ze wzgl´du na zna-

czenie gospodarki Stanów Zjednoczonych w handlu mi´dzynarodo-

wym wszelkie gwa∏towne zmiany, które by jej dotyczy∏y, mog∏yby po-

wa˝nie dotknàç praktycznie ca∏ej gospodarki Êwiatowej.

W interesie krajów obszaru euro, jak te˝ faktycznie wszystkich pozo-

sta∏ych krajów Êwiata le˝y to, by zmiany w mi´dzynarodowym syste-

mie walutowym post´powa∏y stopniowo i harmonijnie. Szeroki pro-

gram reform podj´tych w ramach obszaru euro powinien sprzyjaç

wi´kszej dynamice gospodarek krajów cz∏onkowskich i zwi´kszeniu

ich konkurencyjnoÊci w stosunku do g∏ównych partnerów, którymi sà

Stany Zjednoczone i Japonia, jak równie˝ innych krajów. Stwarza to

tak˝e szanse na stopniowy wzrost mi´dzynarodowej pozycji euro.

WejÊcie Polski do Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie uzyska-

nie pe∏nego cz∏onkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej umo˝liwi

tak˝e polskiej gospodarce osiàganie tych wszystkich korzyÊci, które

wià˝à si´ z uczestnictwem w wielkim rynku, majàcym stabilny i cenio-

ny w Êwiecie pieniàdz. 

193

Mi´dzynarodowa pozycja euro

Narodowy Bank Polski



194

Narodowy Bank Polski


